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Zestaw 1

Dane s3a dwie obligacje F i G o tym samym terminie wykupu i tej samej stopie dochodu, przy czym
obligacja F ma wyzsze oprocentowanie niz obligacja G. Majac powyisze na uwadze mozna stwierdzié,
ze wypuktosé (ang. convexity) obligacji G jest:

A nizsza niz wypuktos¢ obligacji F;

B wyzsza niz wypukio$¢ obligacji F;

C taka sama jak wypukiosc¢ obligacji F;

D nie do ustalenia.

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzeni dotyczacych metod majatkowych wyceny przedsigbiorstw jest
prawdziwe:
A wartos¢ likwidacyjna jest wartoScig minimalng wartosci przedsiebiorstwa;

B warto$¢ przedsigbiorstwa w metodach majgtkowych jest okreslana na podstawie bilansu z uwzglednieniem
przysztego rozwoju, kondycji gospodarki, probleméw wewnetrznych, czyli wszystkich tych czynnikéw, ktore nie
wystepujg w sprawozdaniach finansowych;

C metoda klasyczna jest jedng z metod wyceny przedsigbiorstw zaliczanych do grona metod majatkowsych;

D wartos¢ ksiggowa to roznica migdzy pozycjg aktywow i kapitalu wilasnego zawartego w bilansie
przedsiebiorstwa.

Spétka produkcyjna z branzy |IT, zajmujaca sie wylacznie wytwarzaniem tego samego rodzaju
procesoréw, wykazata na koniec roku 2017 sprzedaz 250.000 sztuk procesoréw, o jednostkowej cenie
sprzedazy 6.000 PLN i jednostkowym koszcie zmiennym wynoszacym 4.000 PLN. Wskaznik dzwigni
operacyjnej (DOL) wyniést dla tej spétki 1,25. W tym przypadku, catkowite koszty state w spétce wyniosty:

100 tys. PLN;

150 tys. PLN;

90 min PLN;

100 min PLN.

sl cow>

spoice KRKR kapitat wlasny wynosi 14.000 PLN, sprzedaz 5.250 PLN a wskaznik obrotu aktywami
catkowitymi 0,75. Przy powyzszych wielkoSciach, wskaznik dzwigni finansowej wyniesie:

0,5;

0,6;

0,7;

0,8.

OO WD>™

W spoéice LMN stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (ROE) wynosi 6%, zwrot z kapitalu (ROC) wynosi 4%,
wartos¢ ksiggowa kapitatu obcego (D) wynosi 12.000 PLN, wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego (E) wynosi

3.000 PLN a koszt kapitatu obcego (i) wynosi 5%. Przy powyzszych danych, stopa podatku dochodowego
jest rowna:

A 29%;
B 30%;
C 33%;
D 34%.



6

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzeri dotyczacych ryzyka inwestycji w obligacje jest nieprawdziwe:

A ogdlnie rzecz biorgc, kategorie ratingowe przydzielane obligacjom to kategorie inwestycyijne i kategorie
spekulacyjne;

B ryzyko ceny i ryzyko reinwestowania mogg oddziatywac jednoczes$nie;

C ryzyko ceny (ang. price risk) wystepuje wtedy, gdy inwestor przetrzymuje obligacje (lub inny instrument diuzny)
do terminu wykupu;

D podstawowym elementem w ramach ryzyka kredytowego jest ryzyko niedotrzymania warunkéw (ang. default
risk).

7 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzeri dotyczacych strategii immunizacji portfela obligacji jest
nieprawdziwe:

A strategia immunizacji, w szczegolnym przypadku jednego ujemnego przeplywu pienieznego, w swej prostej
postaci zakiada, ze krzywa stopy dochodu jest rosngca oraz wystepujg jednakowe zmiany wszystkich stop
procentowych;

B strategia immunizacji, w szczegolnym przypadku jednego ujemnego przeplywu pienieznego wykorzystuje
zasade, ze duration utworzonego portfela jest rowne dtugosci do terminu ptatnosci zobowigzania inwestora;

C istotg strategii immunizaciji jest niewielka wrazliwos¢ tak utworzonego portfela na ryzyko stopy procentowe;;

D strategia immunizacji stosowana jest wtedy, gdy inwestor ma okre$long strukture ujemnych przeplywow
pienieznych w przysziosci.

8 Wskaz, ktére z ponizszych obligacji nie moga by¢ klasyfikowane jako obligacje korporacyjne:

A obligacje zabezpieczone hipotecznie — obligacje hipoteczne (ang, mortgage bonds);

B obligacie zabezpieczone umowg powierniczg — obligacje hipoteczne o dodatkowym zabezpieczeniu (ang.
collateral trust bonds);

C obligacje skarbowe;

D obligacje zabezpieczone wyposazeniem (ang. equipment trust certificates).

9 lle wynosi stopa zwrotu do wykupu (ang. yield to maturity) obligacji zerokuponowej, jezeli na
dwadziescia dwa lata przed wykupem jej cena réwna jest 1.400,00 PLN, przy nominale wynoszacym
25.000,00 PLN?

A T%;

B 9%;

C 14%;

D 20%.

10

Akcje spotki RR wyceniane sa zgodnie z modelem Gordona na 225 PLN, przy wymaganej stopie zwrotu
dla akcji tej spotki rownej 9% oraz stopie zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) rownej 12%. lle wynosi stopa

zyskow zatrzymanych (ang. retention rate), jezeli prognozowana na koniec roku dywidenda osiaga
wartos¢ 18,90 PLN?

A 5%;

B 40%;
C 50%;
D 95%.



11 Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych ryzyka inwestycji jest nieprawdziwe:

A

B
C

D

sg dwie podstawowe koncepcje rozumienia pojecia ,ryzyko®, tj. koncepcja negatywna (asymetryczna,
jednostronna) i koncepcja neutralna (symetryczna, dwustronnay);

ryzyko stopy procentowej jest klasyfikowane jako ryzyko rynkowe;

istniejg dwa podstawowe ujgcia, jezeli chodzi o pomiar ryzyka, tj. ryzyko jako zmienno$¢ oraz ryzyko jako
wrazliwo$¢ na czynniki ryzyka;

wariancja stopy zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu to klasyczne miary ryzyka bedgce miarami
wrazliwosci.

12

Jezeli stopa zyskéw zatrzymanych (ang. retention rate) spétki B réwna jest 38%, oczekiwana stopa
wzrostu dywidendy wynosi 4%, a wymagana stopa zwrotu z akcji tej spotki ksztaltuje sie na poziomie
7,2%, to wsteczny wskaznik cenal/zysk (ang. trailing P/E, liczony jako biezaca cena akcji do biezacego
zysku na akcje) rowny jest:

A
B
C
D

12,35,
13,61;
16,23;
20,15.

13

Strategia long strap polega na:

A
B
(o
D

wystawieniu dwoch opcji kupna (call) i jednej opcji sprzedazy (put) z ta samg ceng wykonania;
zakupie dwoch opcji kupna (call) i jednej opcji sprzedazy (put) z tg samg ceng wykonania;
wystawieniu jednej opcji kupna (call) i dwoch opcji sprzedazy (put) z t3 sama ceng wykonania;
zakupie jednej opcji kupna (call) i dwoch opcji sprzedazy (put) z tg samg ceng wykonania.

14

Wskaz, ktore z ponizszych stwierdzen dotyczacych teorii struktury terminowej stép procentowych jest
nieprawdziwe:

A

B

(o

D

pewng wadg teorii segmentacji rynku jest upraszczajgce zatozenie, ze kazdy segment rynku rozpatrywany jest
odrebnie, bez wskazania zaleznosci z innymi segmentami;

zgodnie z teorig oczekiwan, jezeli oczekiwana stopa krotkoterminowa jest wyzsza od aktualnej stopy
krétkoterminowej, to stopa diugoterminowa jest nizsza od stopy krotkoterminowej — sugeruje to normalng
krzywg dochodowosci;

zgodnie z teorig ptynnosci, jednym ze skitadnikéw stopy dochodu jest premia plynnosci, ktéra rosnie w miare
wzrostu horyzontu inwestycji;

teoria preferowanego habitatu sprowadza sie do segmentacji rynku, lecz wyjasnia, ze segmentacja rynku
wystepuje z powodu preferenciji podmiotow.

15

Nadwyzka ekonomiczna (ang. Economic Surplus) to ré6znica pomiedzy:

A
B
Cc
D

stopg zwrotu z kapitatu zainwestowanego w spétke (ROIC) a Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC);
kosztem kapitatu wtasnego a Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC);

$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC) a kosztem kapitatu obcego;

Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC) a stopg wolng od ryzyka.

16

Strategia polegajagca na wystawieniu jednej opcji sprzedazy (put) z krétszym terminem wygasniecia, przy
jednoczesnym zakupie opcji sprzedazy (put) z diluzszym terminem wygasniecia (wszystkie pozostate
istotne parametry opcji sa tozsame), nosi nazwe strategii:

A

OOl

bear put spread;

bull put spread;

call calendar spread,;
put calendar spread.
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W spéice QQQ zysk netto wynosi 1.340 PLN, wskaznik zwrotu z kapitatlu (ROC) wynosi 4% a stopa zwrotu z
kapitalu wlasnego (ROE) wynosi 8%. Przy powyzszych wielkosciach, wartos¢ ksieggowa kapitalu obcego
(D) wynosi:

A 16.750 PLN,;

B 16.765 PLN;

C 16.773 PLN;

D 16.790 PLN.
18 W spélce ZZZ stwierdzono relatywnie wysoki poziom wskaznika obrotu aktywami trwatymi netto na tle

branzy, w ktérej ta spétka dziala. Sytuacja ta moze wskazywa¢é na:

A nadmierne zablokowanie cyrkulacji kapitatu w spotce ZZZ;

B wykorzystywanie w spotce ZZZ w petni zamortyzowanego wyposazenia;

C niedoszacowanie ryzyka operacyjnego i finansowego w dziatalnosci spétki ZZZ;

D niskg kompensacje wewnetrznych warunkéw ryzyka, w jakim dziata spotka ZZZ.
19 Wskaz, ktére stwierdzenie dotyczace wspotczynnika Gamma jest nieprawdziwe?

A wspdtczynnik Gamma jest drugg pochodng wartosci opcji wzgledem ceny instrumentu bazowego;

B wspotczynnik Gamma dla portfela opcji jest to wazona suma wspoéitczynnikéw Gamma sktadowych portfela;
C wspdtczynnik Gamma przyjmuje wartosci nieujemne;

D wspodiczynnik Gamma okreslony w odniesieniu do instrumentu bazowego wynosi 1.

20

Inwestor dysponowat na poczatku okresu inwestycyjnego srodkami réwnymi 6.700 PLN, ktére postanowit
ulokowaé na 2 lata w dwoéch inwestycjach. Na inwestycje A przeznaczyt 3.900 PLN, natomiast na
inwestycje B pozostate 2.800 PLN. Jakimi srodkami dysponowal inwestor po zakoriczeniu inwestycji A i B
oraz jaki Srednioroczny zwrot z zainwestowanych 6.700 PLN uzyskal, jezeli inwestycja A przyniosta 5%
zwrotu w pierwszym roku inwestycji oraz -2% zwrotu w drugim roku inwestycji, natomiast inwestycja B
przyniosta -5% zwrotu w pierwszym roku inwestycji oraz 11% zwrotu w drugim roku?

A Srodki w wysokosci 6.445,37 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna -1,92%;
B srodki w wysokosci 6.445,37 PLN, a $rednioroczna stopa zwrotu réwna 1,96%;

C $rodki w wysokosci 6.965,70 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna -1,92%;
D srodki w wysokosci 6.965,70 PLN, a srednioroczna stopa zwrotu réwna 1,96%.

21

lle wynosi Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) Spétki FAF, jezeli stopa podatku dochodowego od
zyskow spotek dla tej Spotki wynosi 25%, stosunek wartosci kapitalu obcego do kapitatlu wiasnego (D/E)
réowny jest 0,32, koszt kapitalu obcego dla Spétki FAF réwny jest stopie wolnej od ryzyka wynoszacej
3,30%, natomiast koszt kapitalu wlasnego to 10,56%?

A 8,20%;
B 8,60%;
C 9,05%,
D 10,62%.
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Inwestor, ktéry zainwestowat w strategie long straddle (uzywajac minimalnej liczby naturalnej
instrumentow niezbednych do zbudowania tej strategii), postanowit dodatkowo zaja¢ krotka pozycje w
opcji kupna (short call) z taka sama ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty oraz krétka
pozycje w opcji sprzedazy (short put) z wyzsza ceng wykonania jak dotychczas posiadane instrumenty,
przy czym wszystkie pozostale istotne parametry instrumentéw, o ktére wzbogacit sie portfel inwestora,
sg identyczne jak instrumentéw wchodzacych w skiad strategii long straddle inwestora. Jaka strategie
uzyskatl inwestor wskutek powyzszych transakcji?

A strategia bull call spread;
B strategia bull put spread;

C strategia bear call spread;
D strategia bear put spread.

23

Jezeli cena instrumentu bazowego wynosita przed zmiang 85,00 PLN, to ile wynosi cena tego samego
instrumentu bazowego po zmianie, jezeli cena opcji na ten instrument bazowy spadia w tym samym
czasie z poziomu 12,00 PLN do poziomu 5,00 PLN, przy czym wspoétczynnik Delta tej opcji rowny jest -0,4?

A 67,50 PLN;
B 85,06 PLN;
C 102,50 PLN;
D 155,00 PLN.

24

Inwestor chce zainwestowaé w opcje na akcje spétki z branzy paliwowej, ktéra ma istotne udzialy w
ztozach na terenie kraju, ktéry wedlug inwestora, moze by¢ niedlugo w stanie wojny domowej. W
przypadku materializacji przewidywan inwestora, kurs akcji tej spotki dramatycznie spadnie w jego
horyzoncie inwestycyjnym. Jaka strategie powinien zastosowaé¢ inwestor o duzym apetycie na ryzyko,
chcacy osiggna¢ wysoki zysk w przypadku realizacji jego oczekiwan oraz akceptujacy ryzyko straty w
przypadku wzrostu ceny akcji tej spotki (nalezy pominaé koszty transakcyjne)?

A strategie put ratio spread;

B strategie long condor;

C strategie short straddle;

D strategie rotated bear spread.

25

Wskaz, ktére z ponizszych stwierdzen dotyczacych opcji realnych jest nieprawdziwe:
A opcje realne mogg mie¢ charakter wytgcznie opcji kupna (call);

opcje realne to prawo (a nie obowigzek) do podjecia okreslonego dziatania;

warto$¢ opcji realnej jest tym wyzsza, im wieksza jest niepewnos¢;

z reguly wyréznia sie dwie grupy opcji realnych, tj. opcje ,wbudowane” w projekt i opcje ,kreowane” przez
projekt. -

OO Wm

26

lle wynosi wspétczynnik Beta spotki DRD, jezeli rynkowa warto§é diugu to 217 PLN, rynkowa warto$é
kapitalu wiasnego to 403 PLN, koszt diugu ksztaltuje si¢ na poziomie 5,50%, stopa wolna od ryzyka réwna
jest 3,75%, zwrot z portfela rynkowego to 8,75%, Sredni wazony koszt kapitatu tej spétki rowny jest 8,69%,
a stawka podatku dochodowego od zyskow spoétek réwna jest 20%?

A 0,39

B 0,69;
C 1,45
D 2,58



27

Strategie arbitrazu polegajace na tym, ze arbitrazysta zawsze utrzymuje swoje inwestycje w walorach
finansowych denominowanych w tej walucie, ktérej utrzymanie jest mniej kosztowne na rynku
terminowym forward, nosza nazwe:

A arbitrazu pokrycia odsetek (ang. covered interest arbitrage);

B hedgingu krzyzowego (ang. cross hedge);

C strategii range forwards;

D arbitrazu indeksowego (ang. stock index arbitrage).

28

Oczekiwany zwrot z akcji spotki KL réwny jest 6,30%, podczas gdy zwrot z portfela rynkowego ksztattuje
si¢ na poziomie 5,70%. lle wynosi stopa wolna od ryzyka, jezeli kowariancja pomiedzy zwrotami z akcji
spotki KL a zwrotami z portfela rynkowego wynosi 0,072 natomiast wariancja zwrotéw z portfela
rynkowego réwna jest 0,054?

A 0,60%;
B 3,90%;
C 8,10%;
D 12,00%.

29

Wskaz, ktére 2z ponizszych stwierdzern dotyczacych modelu Black’a-Scholes’a-Merton’a jest
nieprawdziwe:

A model Black’a-Scholes’a-Merton'’a w swojej podstawowej postaci moze by¢ stosowany do wyceny opcji na
stope procentowg;

B na podstawie modelu Black'a-Scholes’a-Merton’a mozna wyznaczyé wzory na wspotczynniki greckie dla opcji
kupna (call) i opcji sprzedazy (put);

C jedyny parametr w modelu Black’a-Scholes’a-Merton’a, ktéry nie jest bezposrednio znany i powinien by¢
oszacowany to parametr zmiennosci;

D model Black’a-Scholes’a-Merton’a moze by¢ zastosowany do wyceny sktadnikow kapitatu spétki.

30

Portfel B osiagnat w badanym okresie warto§¢ miernika Jensen’a na poziomie 3,30%, przy przecietnej
wartosci stopy zwrotu z tego portfela réwnej 8,40% oraz stopie wolnej od ryzyka réwnej 2,10%. Jaka jest
warto§¢ miernika Treynor'a dla portfela B w badanym okresie, jezeli przecigtna warto§é stopy zwrotu
portfela rynkowego osiagneta poziom 6,10%?

A 6,10%;
B 7,50%;
C 8,40%;
D 75,00%.
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Zestaw 1
Nr pyt. | Odpowiedz Nr pyt. | Odpowiedz
1 B 29 A
2 A 30 Cc
3 D
4 A
5 B
6 C
7 A
8 C
9 C
10 A
11 D
12 D
13 B
14 B
15 A
16 D
17 A
18 B
19 D
20 D
21 B
22 B
23 C
24 D
25 A
26 C
27 A
28 B
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Zestaw 2
Nr pyt. | Odpowiedz Nr pyt. | Odpowiedz
1 D 29 D
2 B 30 D
3 A
4 A
5 D
6 A
7 B
8 Cc
9 A
10 A
11 A
12 D
13 A
14 C
15 B
16 Cc
17 B
18 B
19 Cc
20 C
21 B
22 D
23 B
24 A
25 D
26 Cc
27 A
28 B







